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Diplomska naloga zajema tematiko financiranja javnega dolga. V delu je podrobno opisan 
javni dolg in njegova struktura financiranja v Republiki Sloveniji ter Republiki Italiji. 
Svetovno gospodarstvo sčasoma okreva po svetovni finančni krizi, medtem ko si Slovenija 
in Italija še nista povsem opomogli. Obe omenjeni državi sta se ob vstopu v EU zavezali k 
izpolnjevanju Maastrichtskih kriterijev. Nad dovoljeno zgornjo mejo le-te ostajajo še danes.  
Osnovni namen diplomske naloge je analizirati javni dolg in njegovo strukturo financiranja.  
Delo je sestavljeno iz več sklopov. V prvem sklopu je podana teoretična opredelitev javnega 
dolga, njegovo nastajanje, različni vidiki opredelitve. Prav tako sem zajela tudi proračunski 
primanjkljaj, njegove vire financiranja in vrste. Podani so instrumenti zadolževanja države 
in breme javnega dolga. 
V drugem sklopu je podrobneje opisan javni dolg Slovenije, njegov organizacijski vidik, 
njegovo nastajanje, rokovna struktura, stanje in financiranje ter struktura zadolževanja 
med leti 2010–2016.  
V tretjem sklopu je podrobneje opisan javni dolg Italije, njegovo nastajanje, stanje in 
financiranje ter struktura zadolževanja med leti 2010–2016. Predstavljen je tudi način 
zadolževanja Italije.  
V zadnjem sklopu je podana primerjava javnega dolga obeh držav po Maastrichtskem 
kriteriju. Zaradi zadolževanja na tujih trgih pogojeno z bonitetno oceno je v drobnogled 
vključeno delovanje treh najpomembnejših bonitetnih agencij in tako ugotovitev 
korektnosti izdanih ocen za Slovenijo in Italijo v analiziranem obdobju. 
V zaključku je podana ugotovitev, da Slovenija ni tako uspešna pri sanaciji javnega dolga in 
finančnega primanjkljaja kot Republika Italija, kar je bilo tudi pričakovati. Ustrezno je podan 
komentar o strukturi financiranja.  
 
Ključne besede: javni dolg, financiranje, zadolževanje, Slovenija, Italija   
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SUMMARY 
FINANCING OF PUBLIC DEBT 
This bachelor degree thesis covers the financing of public debt. It contains detailed 
description of public debt and its structure of financing it in Republic of Slovenia and Italian 
Republic. World economy is slowly recovering from the global financial crisis, while 
Slovenia and Italy are still struggling with it and searching for options to recover. After 
accession to the EU, both countries committed themselves to comply with criteria of the 
Maastricht Treaty. Nevertheless, they are both still above the allowed limit set in the 
Treaty.  
The main goal of this thesis is to analyse public debt and its structure of financing.  
The main content is composed of several parts. In the first part I try to explain the 
theoretical basis of public debt, its formation and different possibilities of defining it. 
Furthermore I explain budget deficit, its financing and types. Moreover, I present 
instruments of borrowing and burden of debt.  
In the second part I focus on describing public debt of Republic of Slovenia, its 
organisational aspects, formation, term structures, status, financing  and structure of debt 
between 2010 -2016.  
In the third part I present public debt of Italian Republic, its formation, status, financing 
and structure of borrowing between 2010 – 1016. Furthermore, I explain the process of 
borrowing in Italian Republic. 
In the last part I compare public debt of both countries in connection to Maastricht criteria. 
Due to borrowing on non-domestic markets, under the condition of credit ratings, the 
functioning and credibility of ratings issued by the three most important credit rating 
agencies, are included.  
To conclude I explain the fact, that Slovenia is not very successful in remediation of public 
debt and financial deficit. This was also the expected finding of this thesis. Additionally, 
short commentary of financial structure can be find in this section.  
 





1 UVOD ........................................................................................................................... 11 
2 OPREDELITEV JAVNEGA DOLGA .................................................................................. 14 
2.1 NASTAJANJE JAVNEGA DOLGA ......................................................................... 14 
2.2 RAZLIČNI VIDIKI OPREDELITVE JAVNEGA DOLGA ............................................. 15 
2.2.1 NOTRANJI IN ZUNANJI JAVNI DOLG ............................................................. 15 
2.2.2 BRUTO IN NETO JAVNI DOLG ....................................................................... 15 
2.2.3 INDEKSIRAN IN NEINDEKSIRAN JAVNI DOLG ............................................... 15 
2.2.4 TRŽNI IN NETRŽNI JAVNI DOLG .................................................................... 15 
2.2.5 JAMSTVA OZIROMA POROŠTVA .................................................................. 16 
2.3 PRORAČUNSKI PRIMANJKLJAJ .......................................................................... 17 
2.3.1 VIRI FINANCIRANJA PRORAČUNSKEGA PRIMANJKLJAJA ............................. 17 
2.3.2 VRSTE PRORAČUNSKEGA PRIMANJKLJAJA IN JAVNEGA DOLGA ................. 18 
2.4 INSTRUMENTI ZADOLŽEVANJA DRŽAVE ........................................................... 18 
2.4.1 VREDNOSTNI PAPIRJI ................................................................................... 20 
2.4.2 ZAKLADNE MENICE ...................................................................................... 20 
2.4.3 OBVEZNICE ................................................................................................... 21 
2.4.4 VRSTE OBVEZNIC .......................................................................................... 23 
2.5 BREME JAVNEGA DOLGA .................................................................................. 23 
3 UPRAVLJANJE JAVNEGA DOLGA V SLOVENIJI .............................................................. 25 
3.1 OPREDELITEV JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE SLOVENIJE ................................... 25 
3.2 ORGANIZACIJSKI VIDIK UPRAVLJANJA JAVNEGA DOLGA ................................. 26 
3.3 NASTAJANJE JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE SLOVENIJE..................................... 26 
3.4 ROKOVNA STRUKTURA JAVNEGA DOLGA ........................................................ 28 
3.5 STANJE JAVNEGA DOLGA IN FINANCIRANJE REPUBLIKE SLOVENIJE ................ 29 
3.5.1 JAVNI DOLG V LETIH 2010 – 2016 ................................................................ 29 
3.5.2 STRUKTURA FINANCIRANJA JAVNEGA DOLGA V LETIH 2010 – 2016 .......... 30 
3.5.2.1 Način zadolževanja v letih 2010–2016......................................................... 31 
4 UPRAVLJANJE JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE ITALIJE ................................................... 37 
4.1 JAVNI DOLG ITALIJE........................................................................................... 37 
4.2 NASTANEK JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE ITALIJE ............................................. 38 
4.3 STANJE JAVNEGA DOLGA IN FINANCIRANJE V LETIH 2010–2016 .................... 39 
4.4 FINANCIRANJE REPUBLIKE ITALIJE V LETU 2016 ............................................... 39 
4.5 ZADOLŽEVANJE REPUBLIKE ITALIJE .................................................................. 42 
5 PRIMERJAVA OBEH DRŽAV .......................................................................................... 44 
5.1 PRIMERJAVA DOLGA REPUBLIKE SLOVENIJE IN REPUBLIKE ITALIJE Z 
MASSTRICHTSKIM KRITERIJEM ......................................................................... 44 
5.2 PRIMERJAVA BONITETNIH OCEN ITALIJE IN SLOVENIJE ................................... 45 
viii 
6 ZAKLJUČEK .................................................................................................................... 48 
LITERATURA IN VIRI .............................................................................................................. 50 




















Grafikon 1: Izdana poroštva Slovenije v letu 2016 (v mio EUR) – po pravni podlagi .......... 16 
Grafikon 2: Gibanje donosnosti obveznic držav PIIGS in Slovenije ..................................... 22 
Grafikon 3: Struktura dolga Republike Slovenije ................................................................. 27 
Grafikon 4: Razčlenitev javnega dolga glede na instrument izdaje (v mio EUR) ................. 42 
KAZALO TABEL 
Tabela 1: Financiranje izvrševanja državnega proračuna za leto 2017 ............................... 19 
Tabela 2: Povprečni čas vezave dolga državnega proračuna Slovenije v letih .................... 28 
Tabela 3: Neto posojanje/neto izposojanje enot Slovenije (v % BDP) ................................ 29 
Tabela 4: Stanje konsolidarnega bruto dolga Slovenije (v % BDP) ...................................... 30 
Tabela 5: Izdaje vrednostnih papirjev Slovenije v obdobju od leta 2000 do leta 2016 na 
slovenskem kapitalskem trgu (nominalna vrednost v mio EUR) ......................................... 30 
Tabela 6: Realizirano zadolževanje za izvrševanje državnega proračuna med leti in za 
predfinanciranje glavnic, ki zapadejo v naslednjem letu od obravnavanega (v EUR) ......... 31 
Tabela 19: Neto konsolidarni dolg Republike Italije med leti 2010 do 2016 ...................... 39 
Tabela 20: Državni vrednostni papirji Republike italije ....................................................... 40 





Javni dolg in njegovo financiranje je že vse od začetka mednarodne krize ena izmed 
najpogostejših tem med teoretiki fiskalne politike, strokovnjaki ter laiki. Vse odkar se je 
prebivalstvo začelo zavedati gospodarske krize, inflacijskih učinkov prihaja do različnih 
konfliktov ter nezaupanja do države, kar lahko pomeni tudi prenos bremena na kasnejše 
generacije. Že samo podatki o stanju državnega dolga v državah Evropske unije kažejo, da 
ima država z zadolževanjem in upravljanjem javnega dolga velik vpliv na domači finančni 
trg.  
Povečanje vloge države privede do porabe vedno več sredstev in s tem posledično 
povečanje javnega dolga. Problem je začel veljati, ko se je v večini držav začel pojavljati 
proračunski primanjkljaj. Šele v zadnjih sedemnajstih letih so začele članice Evropske unije 
vedno bolj težiti k uravnoteženemu proračunu. Za bodoče države predstavljajo omejitve za 
vstop v evropsko monetarno unijo Maastrichtska kriterija, ki zahtevata, da:  
‒ javnofinančni primanjkljaj oziroma fiskalni deficit ne sme preseči 3 % BDP, 
‒ javni dolg ne sme preseči 60 % BDP. 
Pri preučevanju te tematike ne moremo mimo vprašanja, kakšen je sploh javni dolg oziroma 
kakšna je njegova višina v posameznem narodnem gospodarstvu. Še pomembnejše pa je 
vprašanje o tem, kako poteka njegovo upravljanje in financiranje. V diplomskem delu sem 
pod drobnogled vzela dve državi, ki sta članici EU, to sta Republika Slovenija in Republika 
Italija. Republika Italija je vstopila v Evropsko unijo leta 1958, kar je 46 let pred Slovenijo. 
Svetovno gospodarstvo že okreva po finančni krizi, medtem ko si Slovenija in Italija še nista 
opomogli. Državi imata še vedno javni dolg nad dovoljeno zgornjo mejo po Maastrichtskem 
kriteriju. 
Javni dolg Slovenije se je začel povečevati z vstopom Slovenije v Evropsko monetarno unijo 
leta 2008. Ob vstopu v Evropsko unijo je prišlo do liberalizacije kapitalskega trga, kar je 
odprlo pot finančnim tokovom s tujino. Slovenija je to napačno izkoristila za strategijo 
zadolževanja v tujini in nalaganja izposojenih finančnih sredstev v tuje vrednostne papirje. 
Tako je leta 2009 javni dolg znašal 34,6 % BDP, medtem ko je leta 2008 znašal 21,8 % BDP. 
Dolg se je tako iz leta v leto povečeval, njegovo najvišjo stopnjo lahko zabeležimo leta 2015. 
Višina javnega dolga se je v 28 državah EU v letu 2015 zmanjšala iz 86,8 % BDP na 85,2 % 
BDP, medtem ko je v evroobmočju padla iz 92,0 % BDP na 90,7 % BDP. Slovenija se je z 
višino javnega dolga 83,2 % BDP uvrstila med sedemnajst držav z višino javnega dolga nad 
60 % BDP. Po najvišjem dolgu so izstopale države, med katere spada tudi Italija z višino 
javnega dolga 132,7 % BDP. Faktor pri zagovarjanju finančne stabilnosti Italije ostaja ta, da 
čeprav je javni dolg zelo visok, je zasebni dolg nizek. Trenutna kriza izhaja iz posojanja 
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»nekvalitetnega« dolga. Dejansko nobena italijanska banka ne potrebuje precejšnje vladne 
pomoči, čeprav so imele probleme tako kot druge evropske banke v preteklih letih in so 
zaostrovale kreditne pogoje na podoben način. 
To izstopanje pa je tudi poglavitni razlog, da sem si za primerjavo izbrala Republiko Italijo. 
Poleg navedenega razloga je to država, katere gospodarstvo in finančna stabilnost od vedno 
predstavljata moje zanimanje.  
Država se v okviru strategije upravljanja javnega dolga poslužuje različnih instrumentov 
domačega in tujega kapitalskega trga. Ena od poglavitnih strategij financiranja javnega 
dolga je dobro razvit domači trg državnih vrednostnih papirjev. Govorimo o dolgoročnih in 
kratkoročnih vrednostnih papirjih. Obveznica predstavlja enega izmed tipičnih 
predstavnikov dolgoročnega dolžniškega vrednostnega papirja, predstavlja pomembno 
sredstvo javnega zadolževanja. Gospodarski pomen obveznice je kreditni. Izdajajo pa jih 
osebe, ki menijo, da bodo tako prišle do cenejšega kapitala kot na finančnih trgih.  
Ključni namen diplomskega dela je primerjava financiranja dolga Republike Slovenije z 
financiranjem dolga Republike Italije. Po podatkih prejetih iz poročila o upravljanju z javnim 
dolgom Slovenije razberemo, da je po višini javnega dolga (v % BDP) bila Slovenija uvrščena 
med sedemnajst držav z višino javnega dolga nad 60 % BDP. Večji problem predstavljajo 
države, kamor sodi tudi Italija, katerih dolg krepko izstopa zaradi slabih gospodarskih 
razmer.  
Glavno raziskovalno vprašanje mojega dela je bilo: »Ali se financiranje javnega dolga 
Republike Slovenije razlikuje od financiranja javnega dolga Republike Italije?« 
Med cilje diplomskega dela lahko postavim ugotovitev, koliko je znašal javni dolg med leti 
v obeh državah ter ali se je javni dolg med državama bistveno razlikoval. Želim ugotoviti, ali 
se uporabljajo različni viri financiranja ali je struktura financiranja javnega dolga podobna.  
Pri raziskovanju so bile uporabljene metode deskripcije, statistične metode in 
komparativna metoda. Metoda deskripcije zajema opisovanje dejstev z uporabo 
internetnih virov, literature, zakonov, predpisov in člankov. Pri statistični metodi gre za 
zbiranje podatkov in obdelovanje le-teh. Komparativna metoda pa primerja pridobljene 
podatke na podlagi statistične metode. Med najobširnejšo metodo spada metoda 
deskripcije, ki je bila uporabljena v vseh delih diplomske naloge. Statistična in komparativna 
metoda sta uporabljeni, ko sem primerjala državi med seboj ter obdelovala podatke. 
V svojem diplomskem delu sem na podlagi analiziranih podatkov ugotovila, koliko znaša 
javni dolg Republike Slovenije v primerjavi z Republiko Italijo v zadnjih šestih letih, torej od 
leta 2010 do 2016. Poleg tega pa sem se osredotočila na vprašanje o tem, ali se viri 
financiranja dolga razlikujejo med Republiko Slovenijo in Republiko Italijo.  
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Diplomsko delo je razdeljeno na 4 poglavja. V samem začetku sem predstavila pojem javni 
dolg, vzroke za njegovo nastajanje ter različne vidike opredelitve javnega dolga. Predstavila 
sem pojem javnofinančnega primanjkljaja, njegove vrste ter vire financiranja. Sledi 
opredelitev instrumentov zadolževanja države tj. vrednostnih papirjev, zakladnih menic in 
obveznic ter opredelitev bremena javnega dolga.  
V drugem delu sem predstavila upravljanje javnega dolga v Republiki Sloveniji, njegov 
organizacijski vidik, nastajanje, rokovno strukturo, naloge in cilje. Sledi analiza javnega 
dolga med leti 2010–2016 ter njegova struktura financiranja.  
V tretjem delu sem predstavila upravljanje javnega dolga v Republiki Italiji, njegov 
organizacijski vidik, nastajanje, naloge in cilje. Sledi analiza javnega dolga med leti 2010–
2016 ter njegova struktura financiranja.   
V zadnjem, četrtem delu sem še podrobneje predstavila gibanje javnega dolga obeh držav, 
predstavila primerjavo držav na podlagi Maastrichtskega kriterija in med seboj primerjala 
bonitetne ocene med državama.  
 
14 
2 OPREDELITEV JAVNEGA DOLGA 
Javni dolg predstavlja obveznosti javnega sektorja (države in/ali javnih podjetij), jamstva pa 
obveznosti zasebnega sektorja, za katere jamči država. Jamstva torej niso pravi, temveč le 
potencialni dolg. Ko govorimo o javnem dolgu, imamo vedno v mislih »bruto javni dolg«, 
dočim je neto javni dolg enak bruto javnemu dolgu manj terjatve, ki jih ima javni sektor do 
zasebnega sektorja (Stanovnik, 2008, str. 272). 
Celotni javni dolg dobimo tako, da dolgu Slovenije prištejemo dolgove lokalnih skupnosti 
(občin) in javnega sektorja, tj. pravnih oseb, ki so posredni koristniki državnega proračuna 
ali katerih ustanovitelj, delničar ali družabnik je Slovenija in ima v njih odločujoč vpliv na 
upravljanje: dolg ZPIZ in ZZZS za obvezni del zavarovanja, dolg javnih gospodarskih zavodov, 
javnih skladov, javnih podjetij itd. (Čok, Prevolnik Rupel, Stanovnik & Cirman, 2001, str. 79). 
Javni dolg je kategorija, ki nam daje informacije o stanju obveznosti države do preostalega 
dela narodnega gospodarstva in do tujine. Različne vrste emitiranega in neodplačanega 
javnega dolga lahko igrajo v gospodarstvu različno vlogo, odvisno od njihove likvidnosti, 
dospetja, lastnika, tržnosti in specifičnih namenov uporabe (Jeglič, 2002, str. 7).  
2.1 NASTAJANJE JAVNEGA DOLGA 
Javni dolg praviloma nastaja s kumuliranjem fiskalnega deficita. Država se mora zadolževati 
za financiranje fiskalnega deficita, lahko pa se zadolžuje tudi za druge namene. Pod druge 
namene je mišljeno zadolževanje države, ko država v zameno za obveznico ne dobi denarja, 
temveč neko terjatev, ki pa je bolj ali manj tržna. Tako država pripomore k izboljšanju 
premoženjske bilance podjetja (Stanovnik, 2008, str. 272). 
Javni dolg nastane iz naslednjih razlogov (Pernek, Škof, Kobal & Rožič, 1999, str. 277–278): 
‒ Če se država sama zadolžuje za financiranje letnega proračunskega primanjkljaja in 
odplačila glavnic, ki izvirajo iz njenega preteklega zadolževanje, kar je določeno z 
vsakoletnim Zakonom o proračunu. 
‒ Če država s svojo skladu z zakonsko politiko prevzame nekatere izgube, obveznosti 
in slabe terjatve podjetij in bank zaradi izvajanja procesa prestrukturiranja 
gospodarstva in sanacije bančnega sistema v zameno za državne vrednostne 
papirje. Vsak tak prevzem oziroma zamenjava sta lahko izvedena samo na podlagi 
ustreznega zakona. 
‒ Če daje država jamstva javnemu in zasebnemu sektorju za najeta posojila tako doma 
kot v tujini, kar je prav tako lahko izvedeno samo na podlagi ustreznega zakona.  
15 
2.2 RAZLIČNI VIDIKI OPREDELITVE JAVNEGA DOLGA 
Pri opredelitvi javnega dolga lahko uporabimo več različnih vidikov, saj ni opredeljen zgolj 
na en sam način. 
2.2.1 Notranji in zunanji javni dolg 
Javni dolg je lahko notranji ali zunanji, odvisno od tega, ali je upnik domača ali tuja pravna 
ali fizična oseba. V razvitem finančnem svetu, kjer ima pretok kapitala vedno manj ovir, je 
meja med notranjim in zunanjim dolgom vedno bolj zabrisana, kar postane posebej očitno 
v primeru, ko država izdaja vrednostne papirje v lastni valuti, kupujejo pa jih poleg domačih 
tudi tuji investitorji. Pri javnem dolgu Republike Slovenije ostaja ta razmejitev dokaj jasna 
(Pernek idr., 1999, str. 285). 
Delež zunanjega dolga je v preteklosti počasi, vendar nenehno rasel. Takšna dinamika je 
predvsem posledica dejstva, da je v procesu sukcesije Slovenija prevzemala dolg nekdanje 
SFRJ (Setnikar Cankar idr., 2009, str. 242). 
2.2.2 Bruto in neto javni dolg 
Bruto javni dolg predstavlja vse finančne obveznosti posamezne države, medtem ko neto 
javni dolg opredeljujemo kot razliko med bruto finančnimi obveznostmi države in njenimi 
dolgoročnimi finančnimi naložbami. Mnogi ekonomisti menijo, da naj bi bil neto javni dolg 
primernejši pri ugotavljanju in kvantificiranju bodočega gibanja dolga. Le-ta naj bi bil 
primernejši za ugotavljanje in primerjavo dejanske zadolženosti držav, vendar se v praksi 
zaradi lažje dosegljivosti podatkov večinoma uporablja koncept bruto javnega dolga 
(Markovič Hribernik, 1994, str. 95). 
2.2.3 Indeksiran in neindeksiran javni dolg  
Indeksiran javni dolg je tisti, ko je v nacionalni valuti izražena vrednost glavnice dolga 
indeksirana tako, da javni dolg v primeru inflacije ohrani realno vrednost, torej kupno moč. 
Neindeksiran javni dolg se uporablja v večini držav in pomeni, da so obveznosti države 
izražene v domači valuti ter amortizacijski načrt ni eksplicitno indeksiran, da bi odražal 
spremembe v kupni moči denarja (Markovič Hribernik, 1996, str. 160).  
2.2.4 Tržni in netržni javni dolg 
Tržni (prenosni) javni dolg predstavljajo predvsem prenosni vrednostni papirji. Med 
najpogostejše uvrščamo zakladne menice, zakladne zapise in državne obveznice, ki se 
običajno glasijo na prinosnika. Kratkoročni prenosni vrednostni papirji so uporabni kot 
instrument uravnavanja likvidnosti državnega proračuna, bank in drugih finančnih institucij 
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ter za razvijanje domačega trga denarja. Na drugi strani pa potrebam financiranja 
proračunskega salda in za odplačilo glavnic dolga služijo dolgoročni prenosni vrednostni 
papirji. Netržni (neprenosni) javni dolg predstavljajo neprenosni vrednostni papirji in 
posojila, ki jih država najame pri centralni banki, poslovnih bankah, javnih podjetjih in 
zavodih, pa tudi pri prebivalstvu in tujih institucijah (Gregorčič, 1995, str. 33).  
2.2.5 Jamstva oziroma poroštva 
Določba 149. člena Ustave Republike Slovenije (URS, Uradni list RS, št. 33/91) dovoljuje 
poroštvo države le na podlagi zakona. S sprejemom dveh zakonov o izvajanju jamstvene 
sheme za pravne in fizične osebe se je v letu 2009 uvedel tudi pojem jamstva, ki pa se glede 
obveznosti Slovenije ne razlikuje od pojma poroštev. 
Pri tem gre za tako imenovane potencialne obveznosti države. Dolg postanejo šele takrat, 
ko dolžnik, kateremu je država porok, svojega dolga ne poravna v dogovorjenem roku. 
Po zadnjih podatkih iz Poročila upravljanju z javnim dolgom je bilo v letu 2016, na podlagi 
štirih različnih pravnih podlag, izdanih 6 državnih poroštev v skupni višini 797,78 milijonov 
EUR (Poročilo o javnem dolgu, 2016, str.70). 
GRAFIKON 1: Izdana poroštva Slovenije v letu 2016 (v mio EUR) – po pravni podlagi 
 
Vir: MF (2016, str. 70) 
Iz grafa je razvidno, da je leta 2016 največji delež izdanih poroštev pripadal poroštvom 
izdanih na podlagi Zakona o ukrepih Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank 
(ZUKSB; Uradni list RS, št. 105/12, 63/13 - ZS-K, 23/14 - ZDIJZ-C, 104715, 26/17- ORZUKSB33 
in 27/17 – popr.). ZUKSB je bil sprejet proti koncu leta 2012, katerega cilj je z ukrepi 
zagotoviti stabilnost bank in finančnega sistema v Republiki Sloveniji ter omogočati 













2.3 PRORAČUNSKI PRIMANJKLJAJ 
Velikokrat se zgodi, da ljudje enačijo pojem proračunski primanjkljaj s pojmom javnega 
dolga, a pojma ne pomenita eno in isto. Lahko bi rekli, da je javni dolg širši pojem. Poznamo 
različne vidike zadolževanja države, med najpogostejše spada pokrivanje proračunskega 
primanjkljaja.  
Kadar država porablja več denarja, kot ga je pobrala z davčnimi in nedavčnimi prihodki, 
nastaja negativno stanje v konsolidarni bilanci javnih financ. Javnofinančni primanjkljaj oz. 
fiskalni deficit opredelimo kot negativno razliko med javnofinančnimi prihodki in odhodki 
(Setnikar Cankar idr., 2009, str. 232). 
2.3.1 Viri financiranja proračunskega primanjkljaja 
Država se torej lahko zadolžuje pri različnih subjektih tako doma, kot tudi v tujini zaradi 
nastajanja primanjkljaja ali za dajane poroštev. 
Viri financiranja znotraj države so (Setnikar Cankar idr., 2009,str. 234): 
‒ Neto posojila domačega zasebnega sektorja; pri takem načinu financiranja gre 
večinoma za prodajo državnih obveznic. S tem, ko državljani in podjetja ali banke 
kupujejo državne obveznice, državi posojajo denar, ta pa jim obljubi določene 
obresti in po preteku določenega obdobja tudi vračilo glavnice.  
‒ Posojila centralne banke; načeloma je ta vir financiranja zgolj teoretičen, saj večina 
držav prepoveduje tak način financiranja. Posojila centralne banke imajo namreč 
neposredni učinek na količino denarja, to pa povzroča inflacijo. Tak način 
financiranja je prepovedan tudi v Sloveniji, mogoče je le kratkoročno kreditiranje. V 
tem primeru gre za premostitvene kredite, vendar se centralna banka v sama 
odloča, ali bo tak kredit odobrila. 
‒ Prisilno posojanje prebivalstva; tak način financiranja je značilen predvsem za 
države na prehodu oz. v času velikih gospodarskih kriz, ko država ne poravnava 
svojih obveznosti državljanom. Država ne plačuje plač zaposlenim, pokojnin itd., 
tako zadrževanje plačil smatramo za nepravično tudi zaradi tega, ker gre za 
brezobrestno posojanje prebivalcev. 
Poleg domačega poznamo tudi zadolževanje v tujini (Setnikar Cankar idr., 2009, str. 235): 
‒ Posojila tujih fizičnih in pravnih oseb; ko država lahko izda obveznice v tujini ali pa 
vzame posojilo pri tujih bankah, državah ipd. 
‒ Posojila mednarodnih institucij; v tem primeru gre v glavnem za kredite 
mednarodnih institucij, kot je Mednarodni denarni sklad (IMF) ali Svetovna banka 
za razvoj (IBRD). 
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2.3.2 Vrste proračunskega primanjkljaja in javnega dolga 
Konvencionalni primanjkljaj lahko opredelimo kot saldo bilance prihodkov in odhodkov. 
Proračunski presežek se s povečanjem državnih izdatkov zmanjša, kar privede do povečanja 
proračunskega primanjkljaja (Stanovnik, 2008, str. 217).  
Vendar informacija o samem konvencionalnem primanjkljaju ne zadostuje, saj nam ne pove 
veliko o tem, ali je primanjkljaj rezultat vodenja določene fiskalne politike ali je posledica 
recesije gospodarstva oz. presežek rezultat gospodarske rasti. V času recesije se dohodki in 
dobički znižujejo, to pa vodi v nižje davčne prihodke iz naslova njihovega obdavčenja. Po 
drugi strani se zmanjša potrošnja, kar zopet povzroči padec davčnih prilivov, vse to pa lahko 
hitro povzroči primanjkljaj v proračunu (Setnikar Cankar idr., 2009, str. 235). 
V času gospodarskega razcveta je položaj ravno obraten. Fiskalni deficit, ki kaže stanje 
primanjkljaja, ko v gospodarstvu ni niti recesije niti vzpona, torej je neodvisen od gibanj v 
gospodarstvu, imenujemo strukturni ali trendni primanjkljaj (Setnikar Cankar idr., 2009, str. 
235–236). 
Primarni primanjkljaj je definiran kot konvencionalni primanjkljaj brez plačila obresti za 
javni dolg. Lahko rečemo, da ta najbolj kaže stanje neto zadolževanja v državi, tj. za koliko 
se je država na novo zadolžila v obravnavanem letu. Nižji primarni primanjkljaj pomeni, da 
bomo v prihodnosti plačevali nižje obresti za javni dolg in obratno (Setnikar Cankar idr., 
2009, str. 236). 
2.4 INSTRUMENTI ZADOLŽEVANJA DRŽAVE 
Pod instrumente financiranja večinskega dela državnega proračuna spada zadolževanje z 
izdajo državnih obveznic in z izdajo zakladnih menic. Pretežni del financiranja je izveden z 
dolgoročnimi instrumenti zadolževanja.  
Posledice zadolževanja in naraščanja javnega dolga so lahko posredne ali neposredne. 
Združimo jih lahko v nekaj osnovnih skupin (Setnikar Cankar idr., 2009, str. 236): 
‒ potrebe po povečanju javnih prihodkov, predvsem z obdavčevanjem, 
‒ večji delež sredstev je prenesen iz zasebnega v javni sektor, 
‒ inflacijski učinki, 
‒ prenos bremena na prihodnje generacije, 
‒ povečanje obrestnih mer itd. 
Dejanske posledice so odvisne tudi od sestave javnega dolga, predvsem od tega, ali gre za 
dolgoročne ali kratkoročne terjatve, ali gre za tržne ali netržne oblike terjatev, ali gre za 
notranji ali zunanji dolg. Ali bo skupni učinek vseh posledic negativen za gospodarstvo, je 
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odvisno tudi od namena, za katerega se zadolžuje država, v kakšnem času, kako se ta 
sredstva porabijo in od upravljanja javnega dolga (Setnikar Cankar idr., 2009, str. 237).  
Struktura instrumentov zadolževanja, razmerje med kratkoročnim in dolgoročnim 
financiranjem in dinamika zadolževanja se v programu financiranja praviloma načrtuje 
predvsem na podlagi strateških ciljev in načel zadolževanja za proračun Slovenije in 
ocenjene dinamike proračunskih denarnih tokov (Program financiranja, 2016, str. 6). 
Izbor instrumentov financiranja je tudi pomemben dejavnik oblikovanja krivulje donosnosti 
državnih obveznic in izboljševanja ravni likvidnosti sekundarnega trga slovenskih državnih 
vrednostnih papirjev (Program financiranja, 2016, str. 6).  
Hkrati je v programu financiranja potrebno upoštevati tudi strategijo izvajanja 
zadolževanja, katere poglavitno načelo je predvidljivost ob ohranjanju največje možne 
prožnosti izvedbe zadolževanja. Le tako se je pri izvedbi programa mogoče primerno 
odzivati na spremembe tržnih razmer. V negotovih pogojih izvrševanja programa 
financiranja, kakršne je pričakovati v letu 2017, ima načelo prožnosti večjo težo, saj je 
potrebno zagotoviti možnost učinkovitega izvajanja alternativnih scenarijev izvedbe 
zadolževanja v takšnih razmerah (Program financiranja, 2016, str. 6). 
Po zadnjih podatkih iz programa financiranja se država v letu 2017 lahko zadolži za 
izvrševanje državnega proračuna za leto 2017 za predfinanciranje do obsegov, prikazanih v 
spodnji tabeli (Program financiranja, 2017, str. 2). 
TABELA 1: Financiranje izvrševanja državnega proračuna za leto 2017 
1. Proračun Republike Slovenije  
 Primanjkljaj bilance prihodkov in odhodkov 681,45 mio EUR 
 Primanjkljaj računa finančnih terjatev in naložb 707,71 mio EUR 
 Odplačila glavnic dolga državnega proračuna v letu 2017 2.868,49 mio EUR 
 Sprememba (zmanjšanje) stanja sredstev na računu -700 mio EUR 
 Skupaj I. 3.557,64 mio EUR 
2. Predfinanciranje, izvršeno v letu 2016 in kupnine od 
prodaje kapitalskih naložb 
 
 Kupnina od prodaje kapitalskih naložb 0,84 mio EUR 
 Predfinanciranje, izvršeno v letu 2016 699,46 mio EUR 
 Predfinanciranje, izvršeno v letu 2016, že izkazano v 
spremembi stanja sredstev na računu 
-500 mio EUR 
 Skupaj II. 200,30 mio EUR 
3. Zadolževanje, potreba za financiranje izvrševanja 
državnega proračuna za leto 2017 (I.–II.) 
3.357,34 mio EUR 
Vir: Program financiranja, (2017, str. 2) 
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Del financiranja proračuna je že zagotovljen s spremembo (zmanjšanjem) stanja sredstev 
na računu v višini 700 mio EUR v računu financiranja. 500 mio EUR teh sredstev je 
predfinanciranje, izvršeno z zadolžitvijo v letu 2016, 200 milijonov EUR pa poraba dela 
boljše realizacije proračunov preteklih let. Dodatnih 200,30 mio EUR je za izvršitev 
proračuna 2017 zagotovljenih s kupninami od prodaje kapitalskih naložb, ki niso bile 
porabljene za odplačilo glavnic dolga državnega proračuna v 2016 in predstavljajo vir za 
odplačilo glavnic državnega dolga v 2017 ter s predfinanciranjem, izvršenim v 2016, ki ni 
zajeto v spremembi (zmanjšanju) sredstev na računu v C. Računu financiranja. Ob 
upoštevanju že zagotovljenih sredstev je za financiranje izvrševanja proračuna 2017 
potrebna zadolžitev v višini 3.357,34 mio EUR (Program financiranja, str. 3). 
2.4.1 Vrednostni papirji 
Država se poslužuje različnih instrumentov domačega in tujega kapitalskega trga. Javno 
zadolževanje poteka večinoma v vrednostnih papirjih, govorimo torej o dolgoročnih in 
kratkoročnih dolžniških vrednostnih papirjih. Dolžniški vrednostni papirji zapadejo v plačilo 
v roku manjšem od enega leta. Eden od tipičnih dolžniških vrednostnih papirjev, poleg 
zakladne menice, je obveznica.  
Obligacijski zakonik (OZ, Uradni list RS, št. 97/07 – uradno prečiščeno besedilo, 64/16 – odl. 
US in 20/18 – OROZ631) navaja vrednostni papir kot pisno listino, s katero se izdajatelj 
zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisano obveznost njemu zakonitemu imetniku.  
2.4.2 Zakladne menice 
Predvideni nabor kratkoročnih instrumentov zadolževanja v letu 2017 bo zajemal 3-, 6- in 
12-mesečne zakladne menice, zadolževanje v okviru sistema enotnega zakladniškega 
računa države ter druge kratkoročne instrumente, izbrane v skladu s tržnimi razmerami 
(Program financiranja, 2017, str. 6). 
Zadolževanje z izdajami zakladnih menic se bo predvidoma izvrševalo na avkcijski način. 
Avkcije zakladnih menic predvidenih ročnosti (vključno z avkcijami 18-mesečnih zakladnih 
menic kot dolgoročnim instrumentom zadolževanja) bodo razpisane skladno koledarju 
avkcij, v okvirni višini, dejansko doseženi obseg posamezne izdaje zakladnih menic pa bo 
odvisen od povpraševanja in tržnih pogojev na dan avkcije. Koledar avkcij zakladnih menic 
se lahko spremeni v skladu s povpraševanjem po posameznih ročnostih. Koledar avkcij bo 
določilo Ministrstvo za finance na podlagi odločitve ministra po prvem odstavku 84. člena 
ZJF (Uradni list RS, št. 11/11 – uradno prečiščeno besedilo, 14/13 – popr., 101/13, 55/15 – 
ZFisP, 96/15 – ZIPRS1617 in 13/18) o izvedbi avkcij zakladnih menic in ga bo objavilo na 
spletni strani ministrstva (Program financiranja, 2017, str. 6). 
21 
2.4.3 Obveznice 
V okviru dolgoročnih instrumentov zadolževanja je kot primarni instrument predvidena 
javna izdaja državnih obveznic na evropskem ali drugih trgih, na sindiciran ali avkcijski 
način, kot nova ali dodatna izdaja obstoječih obveznic, na podlagi dokumentacije za 
posamezno izdajo ali na podlagi okvirnega programa za izdaje dolžniških vrednostnih 
papirjev Slovenije (Program financiranja, 2017, str. 7). 
Obveznica je pisna listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo osebi, navedeni na njej ali 
po njeni odredbi oziroma prinosniku obveznice izplačal določenega dne v obveznici 
naveden znesek oziroma znesek anuitetnega kupona (ZVP, Uradni list SFRJ, št. 64/89, 
29/90, Uradni list RS, št. 30/93 – ZGD in 6/94 – ZTVP, 26. člen). 
Na podlagi 33. člena Zakona o vrednostnih papirjih (ZVP, Uradni list SFRJ, št. 64/89, 29/90, 
Uradni list RS, št. 30/93 – ZGD in 6/94 – ZTVP, 33. člen) mora obveznica vsebovati: 
‒ oznako, da je obveznica, 
‒ firmo oziroma ime in sedež izdajatelja, 
‒ firmo oziroma ime kupca obveznice ali oznako, da se glasi na prinosnika, 
‒ denarni znesek, na katerega se glasi obveznica, 
‒ višino obrestne mere, če je predvideno plačilo obresti,  
‒ odstotek udeležbe pri dobičku, če je predvidena, 
‒ roke za odplačilo glavnice in obresti, 
‒ kraj in datum izdaje ter serijsko in kontrolno številko,  
‒ faksimile podpisa pooblaščenih oseb izdajatelja obveznice ter pravice iz obveznice.  
Gospodarski pomen obveznice je povsem kreditni. Izdajatelj obveznice išče likvidna 
sredstva in skuša pritegniti kapital majhnih investitorjev. S stališča subjektov gre pogosto 
za obrnjeno kreditno razmerje kot pri bančnem kreditu. Pri kreditih je praviloma 
ekonomsko močnejši kreditodajalec. Pri obveznicah je ekonomsko močnejši pogosto 
iskalec kredita, njegovi kreditodajalci pa so posamezniki, katerih ekonomska moč je v 
primerjavi z izdajateljem neznatna. Obveznice izdajajo osebe, ki računajo, da bodo tako 
prišle do cenejšega kapitala kot na finančnem trgu. Ker kot izdajateljica obveznic pogosto 
nastopa država, so tudi pomembno sredstva javnega zadolževanja (Grilc, Juhart, 1996, str. 
123). 
Celotna izdaja obveznic se glasi na določeno denarno vsoto, ki jo imenujemo nominalna 
vsota emisije. Nominalni znesek obveznice je njena obvezna sestavina. Od nominalnega 
zneska obveznice moramo razlikovati prodajno ceno. Ta je lahko enaka nominalnemu 
znesku, višja ali nižja. Pomemben element obveznice je tudi obrestna mera, če izdajatelj 
izda obrestovane obveznice. Obrestna mera je lahko fiksna ali variabilna. V zadnjem 
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primeru je normalno vezana na določen indeks obrestnih mer. Natančnejši podatki o 
glavnici, njenem vračilu, obrestih in njihovi zapadlosti so razvidni iz amortizacijskega načrta, 
ki je zapisan na hrbtni strani plašča. Poleg obveznih sestavin lahko obveznica vsebuje tudi 
druge podatke (fakultativne sestavine). Pogosto je na plašču naveden namen, zaradi 
katerega je obveznica izdana. Izdajatelj obveznic lahko imetnikom obveznic ponudi tudi 
druge ugodnosti (popuste, nižjo obrestno mero za bančne posle in podobno) (Grilc, Juhart, 
1996). 
Tveganost dolga posamezne države v očeh trga lahko spremljamo preko donosnosti 
dolgoročnih državnih obveznic na mednarodnem trgu, saj se države v večji meri zadolžujejo 
preko izdajanja obveznic. Kot je razvidno iz grafa, so se pred krizo donosnosti do dospetja 
obveznic držav članic evro območja gibale zelo usklajeno. Investitorji, kljub opaznim 
razlikam v makroekonomskem stanju posameznih držav med njimi iz vidika tveganosti, niso 
delali večjih razlik. Prevladovalo je mišljenje, da med članicami EMU obstaja trda 
medsebojna solidarnost in da se ne more zgoditi, da katera izmed članic doživi bankrot in 
ogrozi obstoj evra (Brežan, 2014, str. 40).  
GRAFIKON 2: Gibanje donosnosti obveznic držav PIIGS in Slovenije 
 
Vir: Brežan, (2014, str. 40) 
Zaradi uvedbe številnih investicij s strani evropskih držav kot odgovor na finančni krizo so 
se stvari začele spreminjati tudi na trgu državnih obveznic. Prvi odziv trga, ki je pozitivno 
vplival na strošek zadolževanja večine evropskih držav, je bil tako imenovani »beg k 
varnosti«. Gre za proces umikanja iz bolj tveganih finančnih naložb, kot so delnice in 
obveznice podjetja ter preusmerjanje teh sredstev v relativno varnejše državne vrednostne 
papirje. Na trgu se je to odrazilo kot povečanje povpraševanja in posledično znižanje 
zahtevne donosnosti na državne obveznice. Od leta 2008 se je začel pojavljati vse večji 
pribitek za donosnosti obveznic držav, ki so bile v relativno slabšem fiskalnem položaju kot 
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Nemčija. Investitorji so na trgu začeli upoštevati kreditno sposobnost posameznih držav, 
potencialno možnost njihovega neplačila ter likvidnostno tveganje, kar je z zaostrovanjem 
situacije le še povečalo pribitek nad donosnost nemških obveznic in donosnosti obveznic 
ostalih evropskih držav, predvsem že omejenih perifernih držav (Brežan, 2014, str. 41). 
Raziskava, ki je bila opravljena leta 2011 je pokazala, da so glavni dejavniki, ki vplivajo na 
spremembo pribitka nad donosnostjo nemških obveznic, kreditna spodobnost države, 
sprememba splošnega odnosa do tveganja, likvidnostno tveganje in objave različnih 
makroekonomskih podatkov ter reševalnih paketov (Attinasi, Checherita & Nickel, 2011, 
str. 7). 
Kreditna sposobnost države je na trgu oblikovana glede na pričakovani proračunski 
primanjkljaj ter javni dolg. Med dejavnike, ki vplivajo na gibanje vrednosti državnih 
obveznic, bi med drugimi lahko vključili tudi ocene bonitetnih agencij. Pokazalo se je, da 
znižanja bonitetnih ocen nekaterih perifernih držav evro območja negativno vplivajo na 
strošek zadolževanja le teh (Simoneti, 2011, str. 10).  
2.4.4 Vrste obveznic 
Ena izmed delitev obveznic je na klasične in ostale obveznice. Klasične obveznice delimo na 
(Čas, Jamnik, 2000, str. 96): 
‒ državne obveznice, ki so obveznice centralne vlade ali federalnih oblasti, 
‒ občinske obveznice, 
‒ hipotekarne obveznice, ki jih izdajajo javno-pravne finančne organizacije, jamstvo 
vračila dolga pa predstavlja hipoteka, 
‒ bančne obveznice, ki jih izdajajo banke, hranilnice in druge finančne organizacije, 
‒ obveznice podjetij. 
2.5 BREME JAVNEGA DOLGA 
Breme javnega dolga nastane, ko mora država plačevati obresti, zapadle glavnice in 
refinancirati.  
Za zmanjševanje bremena ima država na voljo več možnosti, in sicer: 
‒ zakonito povečanje javnih prihodkov in/ali zmanjša javnih izdatkov,  
‒ s povzročeno inflacijo zmanjša realno vrednost dolga (kadar je dolg neindeksiran),  
‒ na premoženje uvede izredni davek,  
‒ ustavi odplačila dolga.  
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Katero izmed možnosti bo uporabila pa je odvisno od učinkovitosti, prednosti in 
pomanjkljivosti določenega načina in iz preteklih izkušenj (Markovič Hribernik, 1996, str. 
138). 
Breme javnega dolga poskuša država zmanjšati z ukrepi fiskalne politike. S tem, ko se 
spreminjajo javnofinančni prihodki in izdatki država vpliva na končno stanje javnih 
financ. To posledično pripelje do zmanjšanja javnega dolga. Povišanje davkov pa 
pripomore k povečanju javnofinančnih prihodkov, kar pa negativno vpliva na alokacijo 
sredstev (Markovič Hribernik, 1996, str. 139). 
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3 UPRAVLJANJE JAVNEGA DOLGA V SLOVENIJI 
Upravljanje javnega dolga velja za eno izmed temeljnih funkcij države na fiskalnem 
področju, ki postaja že več kot desetletje vedno bolj pomembna. V Evropi se je pospešen 
razvoj upravljanja javnega dolga začel v obdobju uvajanja evra, ki je predstavljal velik 
premik, predvsem v smislu oblikovanja panevropskega finančnega trga. Zaradi uvedbe evra 
so se zmanjšale izpostavljenosti tečajnim tveganjem, poenotene so bile tržne konvencije in 
povezali so se poravnalni sistemi (Dolenc, 2007, str. 39). 
Celotni javni dolg dobimo tako, da dolgu Slovenije prištejemo dolgove lokalnih skupnosti 
(občin) in javnega sektorja, tj. pravnih oseb, ki so posredni koristniki državnega proračuna 
ali katerih ustanovitelj, delničar ali družabnik je Slovenija in ima v njih odločujoč vpliv na 
upravljanje: dolg ZPIZ in ZZZS za obvezni del zavarovanja, dolg javnih gospodarskih zavodov, 
javnih skladov, javnih podjetij itd. (Čok idr., 2001, str. 79). 
3.1 OPREDELITEV JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE SLOVENIJE 
Javni dolg nastane torej izključno na podlagi zakonov. Tudi v preteklosti se je Slovenija 
zadolževala na osnovi zakonov, ki jih je sprejela skupščina. Od osamosvojitve naprej je 
zadolževanje Slovenije urejeno po novi zakonodaji, kjer je predpisan jasen postopek, po 
katerem se lahko država neposredno zadolžuje oz. izda jamstvo za takšen kredit. V obeh 
primerih sprejme končno odločitev državni zbor.  
Dolg širše opredeljene države oz. dolg države (General Government Debt) obsega 
(Markovič Hribernik, 1996, str. 64): 
‒ dolg ožje opredeljene države (dolg centralne države – Central Government Debt), 
‒ dolg organov in organizacij lokalnih skupnosti ter 
‒ dolg Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje (ZPIS) in Zavoda za 
zdravstveno zavarovanje Slovenije (ZZZS). 
Dolg ožje opredeljene (centralne) države vključuje kredite in vrednostne papirje, ki jih je 
najela oz. izdala  Republika Slovenija kot pravna oseba, ki jo sestavljajo državni organi 
zakonodajne, izvršilne in sodne oblasti ter organizacije v njihovi sestavi. Zajema (Markovič 
Hribernik, 1996, str. 64): 
‒ neposredne uporabnike državnega proračuna, 
‒ državne sklade (v tej kategoriji predstavljata dolga Javne agencije za železniški 
promet in Stanovanjskega sklada kar 80 % zadolžitve vseh skladov) ter 
‒ druge enote centralne države. 
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Dolg lokalnih skupnosti je sestavljen zgolj iz notranjega dolga. Zadolženost lokalnih 
skupnosti pa je zaradi zakonodajnega okvirja zaenkrat še nizka, občine pa iščejo drugačne 
poti financiranja ter izvajajo politični pritisk na zakonodajalca, da bi mejo dovoljenega 
zadolževanja dvignil. 
Dolg skladov socialnega zavarovanja zajema zadolžitev ZZZS in ZPIS. 
3.2 ORGANIZACIJSKI VIDIK UPRAVLJANJA JAVNEGA DOLGA 
Organizacijski vidik upravljanja javnega dolga je povezan predvsem s cilji, ki naj bi jih država 
zasledovala pri upravljanju javnega dolga. Jasno določeni cilji politike upravljanja javnega 
dolga so namreč pomemben element pri definiranju optimalne organizacijske oblike 
državne zakladnice. Konkretna organizacija upravljanja javnega dolga se v svetu razlikuje 
od države do države. Ločimo tri glavne agente, ki to funkcijo opravljajo, in sicer: MF, 
Centralno banko in samostojno agencijo za upravljanje z javnim dolgom (Dolenc, 2007, str. 
44). 
3.3 NASTAJANJE JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE SLOVENIJE 
Republika Slovenija je svoj dolg ustvarila tako, da je ob osamosvojitvi prevzela alociran del 
in dogovorjen del nealociranega dolga nekdanje socialistične federativne republike 
Jugoslavije. Lahko rečemo, da je to dolg držav članic Pariškega kluba in dolg do članic 
Londonskega kluba. Tako je sprejela Ustavni zakon in Zakon o načinu in pogojih 
izpolnjevanja obveznosti iz dvostranskih sporazumov za prevzem slovenskega dela dolga. 
Poleg tega, da je Slovenija izdajala obveznice, se je zadolžila tudi z dajanjem poroštev za 
odplačilo starih posojil, z dajanjem poroštev za najetje novih posojil ter z neposrednim 
prevzemom dolgov večjih podjetij in s tem postala lastnica le-teh (Brežan, 2014, str. 6). 
Vse od leta 1992 je Slovenija pričela urejati odnose s Pariškim klubom in dogovorila 
osnovne pogoje glede odplačila dolga. Slovenija se je v bilateralnih pogajanjih s 16 državami 
članicami Pariškega kluba obvezala, da bo prevzela alocirani dolg in 240 mio USD (16,39 %) 
iz posojil, ki jih je nekdanja Jugoslavija najela neposredno pri nekaterih od držav. Zneski 
dolga Slovenije do upnic držav Pariškega kluba so bili določeni 2001 z ratifikacijami 
posameznih dvostranskih sporazumov. Dolg do Italije je zaradi naknadno ugotovljenega še 
neodplačanega zneska bil poravnan novembra 2004 (Ministrstvo za finance, 2017).  
Druga skupina, s katero je Slovenija po osamosvojitvi sklenila dogovore o odplačilu dolga, 
je povezana s t. i. Londonskim klubom. Le-ta sestavlja konzorcij 400 komercialnih bank. 
Vlada Republike Slovenije je z letom 1994 sklenila, da se sredstva za odplačevanje 
obveznosti slovenskih dolžnikov nakazujejo na fiduciarni račun, odprt pri banki Dresden 
Bank Luxemburg S.A. Leta 1996 je državni zbor Slovenije sprejel zakon o prevzemu del dolga 
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po NFA in zakon o izdaji obveznic Republike Slovenije zaradi zamenjave dolga. Takrat je dolg 
znašal 812 mio USD. Predčasno je s sredstvi fiduciarnega računa financirala odplačilo del 
obveznic (125 mio USD) in prvi obrok glavnice (37 mio USD). Do konca leta 1996 se je stanje 
obveznosti do Londonskega kluba zmanjšalo na 649 mio USD (Ministrstvo za finance, 2017). 
GRAFIKON 3: Struktura dolga Republike Slovenije 
 
Vir: MF, (2016, str. 45) 
Iz grafa razberemo, da je v samem začetku strukturo dolga Slovenije predstavljal v 
večjem delu dolg iz naslova sanacije bančnega in realnega sektorja. Leta 1997 je začel 
naraščati delež dolga, ki je bil namenjen za financiranje proračunskega primanjkljaja in 
se je nato v letih 2007 in 2008 nekoliko znižal. Nastanek dolga v letu 2009 je posledica 
učinkov finančne in gospodarske krize. V tem letu se je Slovenija zadolžila že v večjem 
obsegu, kot so znašale potrebe za financiranje primanjkljaja proračuna za leto 2009, saj 
je v strukturi dolga predstavljal že 49,9 % in v letu 2011 dosegel 64,2 %. Po zadnjih 
podatkih se je v letu 2016 povečal na 66,8 %.  
Del sredstev je bil pripravljen tudi za morebitne potrebe izvedbe ukrepov za omejitev 
učinkov finančne krize. V letu 2010 se je delež predfinanciranja v strukturi dolga 
zmanjšal na 2,5 %, v letu 2011 in v nadaljnjih letih pa se je predvsem zaradi zaostrenih 
in negotovih razmer na finančnih trgih delež predfinanciranja v strukturi dolga povečal 
na 6,7 %, leta 2012 še na 9,7 %. Leta 2014 je bil delež največji in je predstavljal kar 
11,7 %, nato pa je spet padal in delež po zadnjih podatkih leta 2016 beležimo 2,6 %. 
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Dolg državnega proračuna, ki je nastal zaradi prevzemov dolga, in dolg, ki je nastal 
zaradi zadolževanja za temeljne razvojne programe (TRP), sta v obdobju od 2007 do 
2016 na nominalno enaki ravni in se v strukturi dolga, v odstotnem deležu, zmanjšujeta 
(Ministrstvo za finance, 2016, str. 45).  
Podatki MF razkrijejo, da je na rast državnega dolga vplivalo več dejavnikov, in sicer je 
državni dolg naraščal zaradi (Dolenc, 2007, str. 57): 
‒ prevzemov dela dolga bivše SFRJ v procesu sukcesije po njenem razpadu, 
‒ programa sanacija bančnega in realnega sektorja, 
‒ financiranja posebnih razvojnih programov, 
‒ financiranja primanjkljaja državnega proračuna, 
‒ prevzemov dolga subjektov javnega sektorja, 
‒ indeksacije glavnic in 
‒ vrednostnih sprememb, ki so posledica gibanj tečajev. 
3.4 ROKOVNA STRUKTURA JAVNEGA DOLGA 
Rokovna struktura javnega dolga je eden od bistvenih parametrov upravljanja javnega 
dolga. Analiza ECB je prikazala, da se je v državah evro območja struktura javnega dolga po 
ročnosti v obdobju od leta 1992 dalje spreminjala, in sicer v smeri podaljševanja njegove 
ročnosti. Posledično se je zvišala povprečna ročnost obstoječega javnega dolga v državah. 
Ta je po eni strani posledica želje izdajateljev po povečanju likvidnosti državnih VP, kar je 
vodilo države v standardizacijo izdanega dolga glede ročnosti (predvsem z izdajo 
desetletnih državnih obveznic) in tudi ostalih značilnosti (na primer izdajanje standardne 
obveznice s fiksno kuponsko obrestno mero) (Dolenc, 2007, str. 50). 
Tabela rokovne strukture potrjuje trend podaljševanja ročnosti. Iz tabele lahko razberemo, 
da se je povprečna ročnost dolga med leti gibala na ravni 5–6 let, medtem ko se je ročnost 
kratkoročnega dolga zmanjševala. Povprečje časa se je v letu 2016 povečalo za 1,7 leta, kar 
je posledica zadolževanja v vrednostnih papirjih daljših ročnosti in upravljanje z dolgom.  
TABELA 2: Povprečni čas vezave dolga državnega proračuna Slovenije v letih 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Dolg državnega 
proračuna RS 
5,16 5,08 5,25 5,57 5,94 6,22 6,61 6,22 5,67 5,67 6,36 8,05 
Kratkoročni dolg 0,36 0,36 0,04 0,09 0,11 0,21 0,14 0,35 0,47 0,40 0,41 0,38 
Dolgoročni dolg 5,39 5,31 5,70 5,94 6,36 6,70 7,16 6,92 5,81 5,86 6,44 8,14 
Vir: MF, (2016, str. 49) 
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3.5 STANJE JAVNEGA DOLGA IN FINANCIRANJE REPUBLIKE SLOVENIJE 
Slovenija poroča dvakrat letno o primanjkljaju in dolgu države Eurostatu (statističnemu 
uradu Evropske unije). Pri pripravi poročila sodelujejo Ministrstvo za finance, Statistični 
urad Republike Slovenije (SURS) in Banka Slovenije. Poročilo zajema set poročevalskih tabel 
s podatki o primanjkljaju in dolgu države, pripravljenih v skladu z omejenima uredbama in 
izjavo v zapisniku Sveta iz leta 1993. Namenjeni so predvsem preverjanju izpolnjevanja 
Maastrichtskih kriterijev, ki se nanašajo na primanjkljaj in dolg države.  
MF posreduje Statističnemu uradu Slovenije vse podatke iz preteklih let s področja 
javnofinančne statistike in skupaj sodelujeta pri prevedbi podatkov iz javnofinančne 
statistike za pretekla leta v kategorije revidiranega evropskega sistem računov - (ESA 2010). 
Statistični Urad Slovenije skrbi za metodološke podlage za pripravo poročil in za pripravo 
podatkov za pretekla leta. MF pripravi tudi napovedi za tekoče leto. Za pripravo finančnih 
računov je zadolžena Banka Slovenije, ki v sodelovanju s Statističnem uradom Slovenije 
pripravi podatke o finančnih računih države za celotno obdobje (Ministrstvo za finance, 
2018). 
3.5.1 Javni dolg v letih 2010 – 2016 
Celotni dolg med leti bom predstavila v spodnjih tabelah. Tabela 3 
TABELA 3: Neto posojanje/neto izposojanje enot Slovenije (v % BDP) 




-5,6 -6,7 -4,1 -15,1 -5,4 -2,9 -1,8 
Vir: OECD, (2016) 
Tabela prikazuje neto posojanje/neto izposojanje enot Slovenije med leti 2010–2016. Iz 
tabele razberemo, da se je bilanca prihodkov in odhodkov celotnega institucionalnega 
sektorja države najbolj približala izravnavi šele v letu 2016, ko je znašala vrednost -1,8 % 
BDP. Primanjkljaj sektorja se je leta 2013 najbolj povečal zaradi vpliva finančne in 
gospodarske krize, ko je bila njegova vrednost -15,1 % BDP. Z letom 2014 se je začel trend 
obračati navzgor, ko je primanjkljaj sektorja države znašal -5,4 % BDP. 
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TABELA 4: Stanje konsolidarnega bruto dolga Slovenije (v % BDP) 
Leto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Dolg          (% 
BDP) 
38,4 46,6 53,9 71,0 80,9 83,1 79,7 
Vir: OECD, (2016) 
Gibanje javnega dolga prikazuje zgornja tabela. Razberemo lahko, da je Republika Slovenija 
po primerjavi dolga v slabšem položaju, kot je bila pretekla leta. Stanje dolga narašča, s tem 
pa se povečuje tudi breme servisiranja in refinanciranja dolga. Konsolidarni dolg države je 
bil najnižji leta 2010, ko je znašal 38,4 % BDP. Zaradi visokega primanjkljaja in dodatnega 
zadolževanja se je iz leta v leto povečeval in dosegel najvišjo višino leta 2015, ko je bila 
dosežena vrednost 83,1 % BDP, kar je za 45 % odstotnih točk več kot leta 2010. Največje 
odstopanje opazimo med leti 2012 in 2013, ko se je javni dolg povečal iz 53,9 % BDP na 71,0 
% BDP.  
3.5.2 Struktura financiranja javnega dolga v letih 2010 – 2016 
Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP) v skladu s 472. členom Zakona o finančnih 
instrumentov (ZTFI) letno poroča državnemu zboru Slovenije o stanju in razmerah na trgu 
finančnih instrumentov do 30. junija tekočega leta za preteklo leto. 
TABELA 5: Izdaje vrednostnih papirjev Slovenije v obdobju od leta 2000 do leta 2016 na 
slovenskem kapitalskem trgu (nominalna vrednost v mio EUR) 
 
Vir: ATVP, (2016, str. 9) 
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Iz zgornje Tabela 5, ki prikazuje izdajo VP Slovenije v letih 2000–2016, razberemo, da se je 
število tako kratkoročnih kot tudi dolgoročnih vrednostnih papirjev Slovenije od leta 2000–
2005 povečalo, po letu 2005 pa je prišlo do upada izdanih VP. Leta 2010 je Slovenija izdala 
dve obveznici, leta 2011 tri in leta 2012 nobene. Leto 2012 torej lahko označimo kot leto 
slabših pogojev zadolževanja Slovenije na trgu VP. Leta 2013 je Slovenija povečala rast 
obveznic in tako beležimo leta 2016 osem izdanih obveznic. 
3.5.2.1 Način zadolževanja v letih 2010–2016 
Po podatkih iz programa financiranja za posamezno leto sem ustvarila Tabela 6, ki prikazuje 
realizirano zadolževanje za izvrševanje državnega proračuna in za predfinanciranje glavnic, 
ki zapadejo v naslednjem letu od obravnavanega. 
TABELA 6: Realizirano zadolževanje za izvrševanje državnega proračuna med leti in za 
predfinanciranje glavnic, ki zapadejo v naslednjem letu od obravnavanega (v EUR) 
















3.000.000.000,00 2011  
Dolgoročno 
zadolževanje – 
obveznice (RS21, RS39) 










28.175.220,00 2011 =3.885.900.796,12 
Dolgoročno 
zadolževanje – 
obveznica USD BOND 
5,5 % 




obveznice (RS21, RS39) 
413.711,28 2012  
Dolgoročno 
zadolževanje - posojila 




705.294.721,62 2012 =2.947.410.188,42% 
Dolgoročno 
zadolževanje – USD 
obveznice 
3.500.000.000,00 2013  
Dolgoročno 
zadolževanje – EUR 
obveznice 
1.500.000.000,00 2013  
Dolgoročno 
zadolževanje – 
obveznice (RS21, RS39) 
4.156.039,65 2013  
Dolgoročno 
zadolževanje – izdaja 
VP na osnovi 13. ods. 
39. čl. ZIPRS 
998.032.260,49 2013  
Dolgoročno 
zadolževanje – posojila 




1.522.613.413,60 2013 =7.008.018.880,07 
Dolgoročno 
zadolževanje – USD 
obveznice 
2.554.931.016,86 2014  
Dolgoročno 
zadolževanje – EUR 
obveznice 
3.316.877.293,12 2014  
Dolgoročno 
zadolževanje – 
obveznice (RS21, RS39) 
1.999.783,53 2014  
Dolgoročno 
zadolževanje – posojila 




1.391.406.267,47 2014 =7.495.214.360,98 
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Dolgoročno 
zadolževanje – EUR 
obveznice 
2.825.000.000,00 2015  
Dolgoročno 
zadolževanje – 
obveznice (RS21, RS39) 
3.389.239,56 2015  
Dolgoročno 
zadolževanje – posojila 




552.239.795,40 2015 =3.575-629.034,96 
Dolgoročno 
zadolževanje – EUR 
obveznice 
2.384.089.000,00 2016  
Dolgoročno 
zadolževanje – 
obveznice (RS21, RS39) 
211.339,23 2016  
Dolgoročno 
zadolževanje – posojila 




398.060.000,00 2016 =2.932.360.339,23 
VIR: MF, (2010-2016) 
Slovenija se je leta 2010 zadolžila z izdajo dolgoročnih obveznic (RS67 in RS68) in 
trimesečnih zakladnih menic (TZ) v višini približno 3 mlrd EUR. Tega leta je bila 
javnofinančna politika razpeta med ciljema doseganja makroekonomske stabilnosti po 
maastrichtskem kriteriju in podpiranju dolgoročne rasti. Znesek je zadostoval za 
financiranje potreb proračuna tekočega leta in za delno predfinanciranje odplačila glavnic 
naslednjega leta (Ministrstvo za finance, 2010, str. 18).  
V letu 2011 so bile razmere nekoliko slabše, saj se je BDP realno zmanjšal, kar je privedlo v 
ponovno recesijo. Slovenija se je zadolžila z izdajo dolgoročnih obveznic (RS69, RS70, RS21 
in RS39) ter osemnajstmesečnimi in trimesečnimi zakladnimi menicami v skupni višini 
približno 4 mlrd EUR, kar je zadostovalo za financiranje potreb proračuna tekočega leta in 
tudi za delno predfinanciranje odplačil glavnic naslednjih dveh let (Ministrstvo za finance, 
2011, str. 13). 
Na podlagi programa financiranja za leto 2012 se je država v okviru dovoljenih obsegov 
zadolževanja zadolžila z izdajo dolgoročnih obveznic na domačem in tujih trgih (USD BOND, 
RS21 in RS39), dolgoročnimi domačimi posojili ter tri-, šest- in dvanajstmesečnimi 
zakladnimi menicami v skupni višini 3 mlrd EUR. Znesek je zadostoval za financiranje potreb 
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proračuna tekočega leta in tudi za delno predfinanciranje odplačil glavnic naslednjega leta. 
Ker so bila z zadolževanjem, izvršenim v letu 2011 za odplačilo glavnic v letu 2012 vnaprej 
zagotovljena sredstva v višini 1 mlrd EUR, je bilo iz skupnega zneska zadolžitev v letu 2012 
v višini 3 mlrd EUR za financiranje potreb izvrševanja proračuna Slovenije za leto 2012 
porabljenih 1 mlrd EUR, preostanek v višini 2 mlrd EUR pa je zadolžitev za namen 
predfinanciranja odplačil glavnic dolga državnega proračuna v naslednjem letu (Ministrstvo 
za finance, 2012, str. 13). 
Leto 2012 je pomembno, saj je Slovenija v mesecu oktobru prvič po letu 1996, na 
ameriškem trgu izdala referenčno 10-letno državno obveznico v višini 2,25 mlrd ameriških 
dolarjev (USD). Povpraševanje investitorjev po novi 10-letni USD obveznici je preseglo 
pričakovanja. Donos obveznice znaša 5,7 %, kuponska obrestna mera je 5,5 %, vendar je 
ocena realnih stroškov zadolževanja obveznice zaradi ugodnega zavarovanja valutnega 
tveganja obveznice 5,5 %, ocena realnega kupona obveznice pa znaša 5,3 % (Ministrstvo za 
finance, 2012, str. 20). 
Po podatkih iz programa financiranja za leto 2013 se je v okviru dovoljenih obsegov 
zadolževanja zadolžila z izdajo dolgoročnih obveznic na domačem in tujih trgih, tri-, šest-, 
devet-, dvanajst- in osemnajstmesečnih zakladnih menic ter s posojili v skupni višini 7 mlrd 
EUR. Znesek je zadostoval za financiranje potreb proračuna tekočega leta 2013 in za delno 
predfinanciranje odplačil glavnic naslednjega leta 2014 (6 mlrd EUR) ter za financiranja 
ukrepov za krepitev stabilnosti bank v skladu z zakonom, ki ureja ukrepe Republike 
Slovenije za krepitev stabilnosti bank (1 mlrd EUR). Ker so bila z zadolževanjem, izvršenim 
v letu 2012, za odplačilo glavnic v letu 2013 vnaprej zagotovljena sredstva v višini 2 mlrd 
EUR, je bilo iz skupnega zneska zadolžitev v letu 2013 v višini 6 mlrd EUR za financiranje 
potreb izvrševanja proračuna Slovenije za leto 2013 porabljenih 4 mlrd EUR. Preostanek v 
višini 2 mlrd EUR je bil zmanjšan še za 1 mlrd EUR zaradi pridobitve kapitalskih naložb iz 4. 
odstavka 81.b člena ZJF. Skupno predfinanciranje, izvršeno v letu 2013 za namen odplačila 
glavnic dolga državnega proračuna v letu 2014, tako znaša 1 mlrd EUR (Ministrstvo za 
finance, 2013, str. 15). 
Slovenija je 2. maja na ameriškem trgu določila ceno za sočasno izdajo 5- in 10-letne 
državne obveznice. Velikost izdaje je bila načrtovana v skupni višini 3,5 mlrd ameriških 
dolarjev (USD). V knjigi naročil se je za obe izdaji skupaj zbralo preko 16 mlrd USD naročil. 
Donos 5-letne obveznice znaša 4,95 %, kuponska obrestna mera 4,75 %. Donos 10-letne 
obveznice znaša 6,00 %, kuponska obrestna mera 5,85 % (Ministrstvo za finance, 2013, str. 
24). 
Skladno Programu financiranja za leto 2014 se je Slovenija v okviru dovoljenih obsegov 
zadolževanja zadolžila z izdajo dolgoročnih obveznic v EUR in USD ter tri-, šest-, dvanajst- 
in osemnajstmesečnih zakladnih menic in z najemom posojila v skupni višini 7 mlrd EUR. 
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Ob upoštevanju ostanka neporabljene kupnine je to zadostovalo za financiranje potreb 
proračuna tekočega leta 2014 in za predfinanciranje dela potreb za izvrševanje proračuna 
leta 2015 v višini 3 mlrd EUR (Ministrstvo za finance, 2014, str. 15). 
Slovenija je 18. februarja 2014 izvedla sočasno izdajo 5-letne dolarske obveznice v višini 1,5 
mlrd USD in 10-letne dolarske obveznice v višini 2,0 mrd USD. Donosnost do dospetja 5-
letne obveznice je ob izdaji znašala 4,275 %, kuponska obrestna mera je bila 4,125 %. 
Donosnost 10-letne obveznice je bila 5,480 %, kuponska obrestna mera je bila 5,250 %. 
Pribitek na referenčno obveznico Združenih držav Amerike primerljive ročnosti je ob izdaji 
pri obeh obveznicah znašal 280 b.t. Skupni obseg knjige naročil je presegel 16 mlrd USD. 
Donosnost do dospetja, izražena v evrih, je po izvršeni valutni zamenjavi dosegla 3,565 % 
pri 5-letni obveznici in 4,381 % pri 10-letni obveznici (Ministrstvo za finance, 2014, str. 23). 
V okviru dovoljenih obsegov zadolževanja se je RS zadolžila z izdajo dolgoročnih obveznic v 
EUR, tri-, šest-, dvanajst- in osemnajstmesečnih zakladnih menic ter posojil v skupni višini 
4 mlrd EUR. Znesek je zadostoval za financiranje potreb proračuna tekočega leta 2015 in za 
predfinanciranje dela potreb za izvrševanje proračuna naslednjega leta (3mlrd EUR) 
(Ministrstvo za finance, 2015, str. 14). 
Slovenija se je 25. marca 2015 zadolžila z izdajo 20-letne referenčne obveznice v višini 1 
mlrd EUR z oznako RS74. Nova slovenska državna obveznica z zapadlostjo 25. marca 2035 
je bila izdana s kuponsko obrestno mero 1,5 % in donosom 1,553 % oziroma s pribitkom 72 
bazičnih točk nad srednjim tečajem obrestne zamenjave (MS). Pribitek nad referenčno 
obveznico DBR 4.375 % julij 2034 je znašal 103,5 bazičnih točk. Organizacija in izvedba 
izdaje je bila izvedena s sodelovanjem s sindikatom bank Barclays, BNP, Goldman Sachs, SG 
CIB in UniCredit banka Slovenija d. d. Novo izdana 20-letna referenčna obveznica je tedaj 
ob izdaji predstavljala slovensko obveznico z najdaljšo ročnostjo in prav tako najnižjo 
kuponsko obrestno mero obveznic Republike Slovenije, izdanih na dolžniških kapitalskih 
trgih kadarkoli (Ministrstvo za finance, 2015, str. 23–24). 
Celotno povpraševanje po obveznici je preseglo 1,3 mlrd EUR. Največji delež izdaje je bil 
alociran upravljavcem skladov, in sicer v višini 66,7 %. Sledile so banke s 23,3 %, 
zavarovalnice in pokojninski skladi s 4,3 %, centralne banke in ostale uradne institucije s 
4,20 % in ostali z 1,50 %. Z vidika geografske porazdelitve je bilo 39,8 % izdaje alocirane v 
Nemčiji 24 in Avstriji, 14 % investitorjem v Sloveniji, 12 % v Italiji, 11,3 % v Veliki Britaniji in 
7 % v Franciji (Ministrstvo za finance, 2015, str. 23–24). 
Za leto 2016 se je Slovenija zadolžila z izdajo tri-, šest-, dvanajst- in osemnajstmesečnih 
zakladnih menic, dolgoročnih obveznic ter posojil v skupni višini 3 mlrd EUR, kar je skupaj s 
predfinanciranjem iz 2015 in realiziranimi kupninami od prodaje kapitalskih naložb v 
skupnem znesku 213 mio EUR, zadostovalo za financiranje potreb proračuna tekočega leta 
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2016 in za predfinanciranje dela potreb za izvrševanje proračuna leta 2017 – 699 mio EUR 
(Ministrstvo za finance, 2016, str. 17). 
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4 UPRAVLJANJE JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE ITALIJE 
Republika Italija izstopa kot druga država z najvišjo višino javnega dolga. Takoj po grškem 
javnem dolgu, ki je leta 2016 beležil 179,0 % BDP, je RI beležila 132,6 % BDP. Vzrokov za 
nastanek tako visokega javnega dolga je mnogo. Država beleži večjo višino izdatkov kot 
prejemkov, kar pomeni, da ustvarja primanjkljaj v proračunu, kar posledično dviguje javni 
dolg. Pri tem država nima dovolj velike količine denarja za financiranje zunanjega dolga.  
4.1 JAVNI DOLG ITALIJE 
Italija ima raznoliko industrijsko gospodarstvo, ki je razdeljeno na razviti industrijski sever, 
kjer prevladujejo privatna podjetja, in na manj razviti kmetijski jug, kjer prevladuje visoka 
brezposelnost. Italijansko gospodarstvo poganja v veliki meri proizvodnja visoko 
kakovostnih izdelkov za široko porabno, proizvedenih v malih in srednje velikih podjetjih. 
Večina teh je družinskih. Italija razpolaga s skromnimi naravnimi viri, zato sta se hitreje 
razvili predelovalna industrija in storitveni sektor, predvsem turizem. Uvažati mora večino 
surovin, ki jih potrebuje za proizvodnjo, in več kot 80 % svojih energetskih virov. Več kot 
90 % industrijskih podjetij ima manj kot 100 zaposlenih. Takšna struktura in zapletena 
administracija prispevata k temu, da so tuje naložbe v Italiji in domače v tujini skromne 
glede na obseg italijanskega gospodarstva (CIA, 2017).  
Po zadnjih podatkih (Economic Survey of Italy, 2017) lahko razberemo, da je RI v obdobju 
okrevanja po globoki in dolgi recesiji. Čeprav je javni dolg zelo visok, je zasebni dolg nizek, 
kar štejemo kot glavni faktor pri zagotavljanju finančne stabilnosti RI. Trenutna kriza izhaja 
iz posojanja t. i. nekvalitetnega dolga. Gledano s fiskalnega vidika je nizek privatni dolg 
lahko tudi prednost, saj privatni dolg predstavlja največji del sredstev bančnega sistema. 
Strukturne reforme na različnih področjih, vključno s trgom dela, šolskim sistemom in javno 
upravo, prilagodljive denarne in fiskalne razmere ter nizke cene surovin so pripomogle k 
temu, da je RI začela v gospodarstvu graditi na novo. Vse od začetka krize se je realni BDP 
na prebivalca zmanjšal za približno 10 % in je zdaj na enaki ravni, kot je bil leta 1997. V 
prihodnje se bo gradilo na tem, da se vrne bančni sistem v pravo smer, pričakuje se več 
naložb v infrastrukturo, kar bo pripomoglo do povečanja produktivnosti. Poleg tega bo 
obravnavanje gospodarskih in socialnih izzivov v RI zahtevalo povečanje učinkovitosti 
uprave, izboljšanje poslovnega okolja in veščin delavcev ter zmanjšanja revščine, kar bo 
pripomoglo do trajnostne gospodarske rasti. Spremembe v fiskalni politiki so potrebne za 
spodbujanje naložbe in produktivnosti ter za doseganje višje stopnje rasti BDP. Dolgotrajna 
šibka rast in nizka produktivnost sta poslabšala socialno vključenost.  
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4.2 NASTANEK JAVNEGA DOLGA REPUBLIKE ITALIJE 
Šibko italijansko gospodarstvo je glavni razlog, da Republika Italija tako zelo izstopa po 
Maastrichtskem kriteriju. Italijo mučijo slabe ureditve, egoistični interesi podjetij, staranje 
prebivalstva in šibke naložbe. Vse to omejuje sposobnost države, da poveča proizvodnjo.  
Prvič, v prvih letih novega italijanskega kraljestva, je javni dolg absorbiral velik delež BDP 
zaradi velikega dolga Italije pred združitvijo držav in kraljestev. Dolg je v letu 1861 kot delež 
BDP znašal 37 %. Drugič, v celotnem obdobju 1861–2011 je bilo razmerje med javnim 
dolgom in BDP v povprečju okoli 82 %, z dvema velikima vrhoma, ugotovljenima v poznem 
19. in 20. stoletju. Faza zatona traja do leta 1913, ko je opaziti novo dno, ki znaša 70 %. V 
drugi fazi, 1914–1945, imata obe svetovni vojni neposreden vpliv na dinamiko javnega 
dolga. V tretji fazi se z letom 1946 prične faza nenavadno nizke ravni in razmerja dolga do 
BDP, z močnim zmanjševanjem in rekordnimi 25 %, doseženimi v letu 1947. To ugodno 
delovanje javnih neravnovesij lahko pojasnimo z dvema dejstvoma: z gospodarsko rastjo v 
obdobju, ki ga običajno imenujemo »gospodarski razcvet« (1953–1968), in z vodenjem 
fiskalne politike, za katero so značilni primanjkljaji v višini manj kot 3 % BDP. V fazi 1971–
2010 se je italijanski javni dolg močno povečal, iz 34 % leta 1974 na okoli 119 % leta 2010 
(Brežan 2014, str. 38). 
Dejavniki, ki so povzročili dolžniško krizo v Italiji (Pelaj, 2012, str. 30): 
1) Slabša gospodarska rast 
‒ Od leta 1990 je Italija imela slabo gospodarsko rast, zato je težje zmanjševala 
dolg. 
‒ Od leta 1990 je gospodarstvo Italije bilo šibko v primerjavi z drugimi 
državami evroobmočja. 
‒ Italija se sooča z višanjem donosov obveznic in vedno večji je pritisk na 
varčevalne ukrepe. Manjša poraba in višji davki zmanjšujejo nadaljnjo 
povpraševanje. 
‒ Ni neodvisne denarne politike za izravnavanje javnih financ. ECB v 
nikakršnem primeru ne bo igrala posojilodajalca v skrajni sili, kar pomeni, da 
se trgi bojijo italijanske nelikvidnosti.  
‒ Nima možnosti devalvirati valute in s tem obnoviti konkurenčnosti. 
‒ Slabše spodbujanje porabe. 
 
2) Težave pri pobiranju davkov 
Italija ima težave pri pobiranju davkov, država veliko več porabi, kot pa privarčuje in še 
posebej je potrebno omeniti obseg sive ekonomije, kar pomeni, da je ogromno 
gospodarskih dejavnosti takšnih, ki so neobdavčene. Okrog 540 milijard evrov je 
39 
izgubljenih zaradi sive ekonomije, zaradi davčnih utaj s strani tako posameznikov kot 
tudi podjetij, ta delež znaša približno 35 % BDP. 
3) Konkurenčnost 
Italija zaostaja za EU povprečjem konkurenčnosti. Stroški plač so se zviševali hitreje kot 
v Nemčiji, prav tako pa je prispevalo k upočasnjeni rasti izvoza. Brez možnosti 
devalvacije je proces izboljšanja konkurenčnosti počasen. 
4) Ni zaupanja in padec pričakovanj 
Italija je od leta 2007 zabeležila padec vhodnih naložb, izključno zaradi strahu 
vlagateljev za investiranje v tvegano državo, kot je Italija. 
4.3 STANJE JAVNEGA DOLGA IN FINANCIRANJE V LETIH 2010–2016 
Po podatkih iz poročila o upravljanju z javnim dolgom Republike Italije bo leta 2016 
dejavnost upravljanja javnega dolga, za kvoto, ki se nanaša na prenosni dolg, s katerim se 
trguje na trgih in predstavlja zakladniške vrednostne papirje, izvedena v skladu z uradnimi 
smernicami ministra in s strani generalnega sekretarja ter kabinetom ministra za ekonomijo 
in finance. Glavni cilj upravljanja z javnim dolgom je seveda ohraniti stabilne stroške dolga 
(PDB, 2016). 
TABELA 7: Neto konsolidarni dolg Republike Italije med leti 2010 do 2016 
Leto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Dolg (% BDP) 115,4 116,5 123,4 129,0 131,8 132,1 132,6 
Vir: MEF, (2016) 
Gibanje javnega dolga RI prikazuje zgornja tabela. Dolg države je v bistveno slabšem 
položaju, kot je bila pretekla leta, saj se stopnja javnega dolga iz leta v leto čedalje bolj 
povečuje. Po svetovni finančni krizi, torej po letu 2008, se je javni dolg RI povečeval. Čeprav 
je javni dolg precej stabilen, je zastrašujoče vprašanje o tem, kolikšen delež bo morala Italija 
v prihodnjih letih nameniti za refinanciranje dolga in pokritje primanjkljaja.  
4.4 FINANCIRANJE REPUBLIKE ITALIJE V LETU 2016 
Italijanske državne obveznice izda Ministrstvo za finance, ki je zadolženo za izdajo šestih 
kategorij državnih obveznic: 
‒ zakladne menice (BOT − Buoni Ordini del Tesoro); 
‒ brezkuponske državne obveznice (CTZ − Certificati del Tesoro Zero Coupon); 
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‒ zakladniški certifikati (CCT/CCTeu − Certificati di Credito del Tesoro); 
‒ državne obveznice (BTP − Buoni del Tesoro Pluriennali); 
‒ državne obveznice, vezane na inflacijo (BTP€i − Buoni del Tesoro Pluriennali 
Indicizzati all’inflazione europea); 
‒ državne obveznice (BTP Italia − Buoni del Tesoro Pluriennali Italia). 
TABELA 8: Državni vrednostni papirji Republike italije 
 Zapadlost Plačilo Nominalna 
vrednost 











12,50 % Po nominalni 
vrednosti, plačilo 
ob zapadlosti 
CTZ 24 mesecev Popust pri 
izdaji 





12,50 % Plačilo ob 
zapadlosti 
CCT/CCTeu 5,7 let Polletni 
spremenljivi 
kuponi 















12,50 % Plačilo ob 
zapadlosti 








12,50 % Plačilo ob 
zapadlosti 
BTP Italia 4/6/8 let Polletni 
kuponi, 
prevrednotenj
e glavnice 2x 
letno 





12,50 % Plačilo ob 
zapadlosti 
Vir: Department of Treasury, (2016, str. 4) 
Predstavljene so smernice, s katerim se je država v celoti zavezala, da bo (MEF, 2016, str. 
3–5):  
‒ Povečala povprečno življenjsko dobo zalog državnih obveznic. 
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‒ Stabilizirala zaloge BOTs do konca leta glede na leto 2014. 
‒ Nadzor nad celotno izpostavljenostjo dolga inflaciji, s tem tudi zmanjševanje 
pomanjkljivosti obveznice BTP Italia. 
‒ Zmanjšanje kvot CCTs/CCTeus in CTZs v vrednosti dolga glede na leto 2014. 
‒ Glede na nominalen BTPs se zmanjša vrednost na letni ravni izdaje 3- in 5-letnih VP 
v korist povečanja 7-letnih VP. 
‒ Izvajanje ustreznega števila menjave in odkupa dolgov transakcije, namenjene 
predvsem obvladovanju bremena zapadlosti za prihodnja leta, 
‒ Ohranjanje stalne prisotnosti na denarnem trgu na kratkoročnih in zelo 
kratkoročnih ročnosti, s finančnimi transakcijami, v skladu s storitvami likvidnega 
računa zakladnice. 
BOT (Buoni Ordini del Tesoro) so državne obveznice. Gre za obveznice z zapadlostjo do 365 
dni. Standardne ročnosti teh obveznic so tri, šest in dvanajst mesecev. V te kratkoročne 
obveznice lahko vlagajo posamezni vlagatelji, ki bi želeli vlagati, a vendar nimajo visokega 
dohodka na začetku vlaganja. Vsak BOT se lahko vpisuje za najmanj 1000 €. Prodajajo se z 
diskontom in so tako imenovane brezkuponske obveznice, kar pomeni, da vlagatelj ne 
pričakuje plačila obresti kupona.  
CTZ so brezkuponske obveznice, ki so priljubljene pri investitorjih. Imajo običajno zapadlost 
24 mesecev, izdajajo se z globokim diskontom in ne plačujejo obresti. CTZ imajo najmanjšo 
nominalno vrednost 1000 €. 
Izdane so na reguliranem trgu, zlasti na elektronskem trgu vladnih obveznic (MOT), za 
zneske velike 1000 € ali njihove večkratnike in na elektronskem trgu na debelo (MTS) za 
državne obveznice, nominalne vrednoti nad 2,5 milijona evrov. 
Za vlagatelje, ki želijo obveznico s funkcijo, ki omogoča prilagoditev kuponov tržnim 
ocenam, italijanska vlada izda CCT. Gre za zakladniška potrdila vrednostnih papirjev s 
spremenljivo obrestno mero, ki imajo 7-letno ročnost. Zaradi varnosti so zelo cenjeni pri 
družinah.  
BTP so italijanske obveznice, izdane z ročnostjo 3, 5, 7, 15 in 30 let. Gre za obveznice s 
polletnimi plačili obresti in plačilom glavnice ob zapadlosti. Politika izdajanja temelji na 
regulaciji in kontinuiteti. Lansiranje novih obveznic bo odločeno, upoštevajoč potrebe 
zadolževanja države in zmogljivosti na sekundarnem trgu lansiranih obveznic, z enako 
zapadlostjo. 
Obveznice vezane na inflacijo so vrednostni papirji, ki investitorjem ponujajo zaščito pred 
dvigom cene obveznice. Kot rezultat je potrebno imetnikom teh obveznic ob zapadlosti 
povrniti vsako izgubo kupne moči, ki je nastala v času mandata obveznice. Nominalni 
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znesek BTP€is je v vsakem primeru zagotovljen: če pride do padca cene, znesek izplačila ob 
zapadlosti ne sme biti nižji od nominalne vrednosti. 
Nova obveznica BTP Italia je obveznica, ki zagotavlja varnost vlagateljem pred povečanjem 
ravni cen v Italiji: oba kupona, ki se izplačujeta polletno, in glavnica, ki se izplača tudi 
polletno, so indeksirani z inflacijo. Kot posledica indeksacije se glavnica prevrednoti vsakih 
šest mesecev, pri čemer imetnik vrednostnih papirjev okreva morebitne izgube kupne moči 
v tem obdobju. Ob koncu štiriletne zapadlosti BTP Italia jamči vračilo nominalne vrednosti 
vpisanega vrednostnega papirja. 
4.5 ZADOLŽEVANJE REPUBLIKE ITALIJE 
Zadolževanje Republike Italije poteka na tri načine, in sicer (Dipartimento del Tesoro, 2018): 
‒ z depoziti in monetami, 
‒ posojili, 
‒ obveznicami. 
Trenutno stanje Republike Italije prikazuje, da se država zadolžuje primarno z obveznicami 
Bot, CCT, CTZ in BTP. Po zadnjih podatkih Dipartimento del Tesoro (2018) iz uradne 
statistike italijanskega Ministrstva za Finance lahko razberemo, da BTP predstavlja kar 84 % 
celotnega italijanskega dolga. Ministrstvu za finance pa je skozi čas uspelo doseči nove 
vlagatelje v tujini, s ciljem zniževanja stroškov javnega dolga in stabilizaciji povpraševanja 
po vrednostnih papirjih. Delež z višino 16 % predstavlja izposojanje na mednarodnih 
tržiščih.  
GRAFIKON 4: Razčlenitev javnega dolga glede na instrument izdaje (v mio EUR) 
 






Monete e depositi Titoli a breve termine
Titoli a medio e a lungo termine Prestiti di IFM
Altre passivita Debito delle Amministrazioni pubbliche
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Iz grafa je razvidno, da največji delež dolga pripada javni upravi najmanjši delež pa ostalim 
obveznostim. Obveznice predstavljajo skupno 1.872.367 mio EUR. Posojila predstavljajo 
130.095 mio EUR. Druge obveznosti države pa predstavljajo najmanjši del in sicer 43.708 
mio EUR.  
Italijanski dolg sloni na dveh dejstvih, in sicer (Il sole 24 ore, 2016): 
1. Kdo ima dolg v rokah 
Po podatkih je samo 1/3 dolga v tujih rokah. Kar 70 % dolga je v italijanskih rokah, od tega 
so v preteklosti to bile družine, od začetka tako imenovanega »Quantitative Easing« pa so 
družine močno zmanjšale vlaganje v dolg, tako da lahko danes zabeležimo podatek 6 %. 
Simetrično pa so povišale vlaganje v dolg italijanske banke, zavarovalnice in investicijski 
skladi. 
2. Državne finance 
Kljub govoricam je Republika Italija ena izmed najbolj discipliniranih držav pri spoštovanju 
evropskih pravil o javnih financah. Vse od leta krize 2012 je država obdržala 3 % razmerje 
deficita/BDP (npr.: Francija in Nemčija sta občasno presegli to striktno Evropsko obvezujoče 
razmerje). Dolgoročno gledano ima Italija že vse od leta 1992 velik javnofinančni 
primanjkljaj z izjemo leta 2009, ko je bil rekord na svetovni ravni.  
Zlom italijanskega dolga je prikazan v obdobju, ko pride do velikega padca BDP. Istočasno 
pa ne smemo mimo trditve, da so Italijani veliki varčevalci, saj so po Japoncih tisti, ki imajo 
iz svetovnega vidika največji delež dohodka, ki gre v »varčevanje«. 
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5 PRIMERJAVA OBEH DRŽAV 
Državi med seboj lahko primerjamo na več načinov. V samem začetku ju bom primerjala 
glede na višino javnega dolga in se nato opredelila še do bonitetnih ocen obeh držav. 
5.1 PRIMERJAVA DOLGA REPUBLIKE SLOVENIJE IN REPUBLIKE ITALIJE Z 
MASSTRICHTSKIM KRITERIJEM 
Kot sem že v uvodu povedala povečanje vloge države privede do porabe vedno več sredstev 
in s tem posledično povečanje javnega dolga. Problem je začel veljati, ko se je v večini držav 
začel pojavljati proračunski primanjkljaj. Šele v zadnjih sedemnajstih letih so začele članice 
Evropske unije vedno bolj težiti k uravnoteženemu proračunu. Za bodoče države 
predstavljajo omejitve za vstop v evropsko monetarno unijo Maastrichtska kriterija, ki 
zahtevata, da:  
‒ javnofinančni primanjkljaj oziroma fiskalni deficit ne sme preseči 3 % BDP, 
‒ javni dolg ne sme preseči 60 % BDP. 
V spodnjem grafu sem prikazala dolg Slovenije in RI v primerjavi z Maastrichtskim 
kriterijem. Iz grafa je razvidno, da javni dolg RI že desetletje presega 60 % BDP, kot dovoljuje 
Maastrichtski kriterij. Slovenija je dovoljeno mejo presegla leta 2013.  
GRAFIKON 4: Dolg Slovenije in Italije v primerjavi z Maastrichtskim kriterijem (v % BDP) 
 























2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sloveniski dolg Masstrichtski kriterij Italijanski dolg
45 
5.2 PRIMERJAVA BONITETNIH OCEN ITALIJE IN SLOVENIJE 
Na finančne trge ima velik vpliv tudi bonitetna ocena posamezne države. Lahko rečemo, da 
je to ocena sposobnosti države, da bo vrnila izposojena sredstva. Zasledila sem tudi na citat, 
ki pravi, da so bonitetne agencije glavni vzrok za finančno krizo (Oblak, 2010, str. 43).  
Obe državi imata za ocenjevanje kreditne sposobnosti sklenjene pogodbe s tremi 
priznanimi agencijami, ki so registrirane za izdelavo ratingov. Te so: Standard % Poor's, 
Moody's in Fitch Ratings. Poleg tega pa so v letu 2016 izdelale ali vzdrževale nenaročeno 
kreditno oceno še japonski agenciji JCRA in R&I, agencija Capital Inteligenc, Scopre Ratings 
AG (Feri) in Creditreform Raring AG ter korejska agencija NICE (Poročilo o javnem dolgu, 
2016, str. 6). 
Pri ocenjevanju upoštevajo priznane bonitetne agencije predvsem (Poročilo o upravljanju z 
javnim dolgom, 2016, str. 6–7):  
‒ ekonomsko moč in raven bogastva, 
‒ institucionalno trdnost, 
‒ finančno moč države, 
‒ verjetnost pomembnih negativnih dogodkov. 
Bonitetno oceno se lahko izda za izdajatelja ali predmet. Bonitetna ocena izdajatelja je 
mnenje o dolžnikovi finančni zmogljivosti oz. njegovi kreditni sposobnosti plačila finančne 
obveznosti. Bonitetna ocena za predmet pa je mnenje o kreditni sposobnosti dolžnika v 
zvezi s posebno finančno obveznostjo. 
TABELA 9: Bonitetne ocene Italije in Slovenije za leto 2014 in 2015 
Leto Bonitetna agencija Slovenija Italija 



























Vir: MF, (2017) 
Republiki Sloveniji so bonitetne ocene zniževale kreditno oceno zaradi tveganja vzdržnosti 
rasti v glavnih gospodarskih partnericah, slabih makroekonomskih izgledov v območju evra, 
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vprašljivosti rešitve stanja v bančnem sektorju ter politične negotovosti od leta 2011 do 
vključno leta 2013. V letu 2014 se je trend zniževanja v ustavil zaradi napredka pri 
stabilizaciji razmer v bančnem sektorju, gospodarskega okrevanja ter umiritve političnih 
napetosti v letu 2014, pri čemer pa sta bonitetni agenciji Moody's in Fitch Ratings v prvi 
polovici leta 2014 izgled Republike Slovenije dvignili z negativnega na stabilnega, enako je 
decembra 2014 storila tudi agencija Standard & Poor's. V začetku leta 2015 je bonitetna 
agencija Moody's za eno stopnjo zvišala bonitetno oceno Slovenije, z Ba1 na Baa3, ter oceni 
pripisala stabilni izgled. Sledila je sprememba izgleda bonitetne ocene Republike Slovenije 
s stabilnega v pozitivnega v mesecu juniju s strani agencije Standard&Poor's. Jeseni 2015 
pa je tudi rating agencija Fitch Ratings spremenila izgled bonitetne ocene Republike 
Slovenije s stabilnega v pozitivnega. Sledilo je leto 2016, ko sta za eno stopnjo zvišali 
bonitetno oceno agenciji Standard&Poor's (iz stabilnega v pozitivnega) in Fitch Ratings (iz 
pozitivnega na stabilni izgled).  
Poudarki in razlogi, na podlagi katerih so agencije utemeljile povišanje kreditne ocene 
Republike Slovenije skozi leto 2016, so naslednji (Ministrstvo za finance, 2016): 
‒ znižanje primanjkljaja držav; 
‒ pričakovano znižanje stopnje zadolženosti države; 
‒ pričakovano nadaljnje okrevanje in krepitev bančnega sektorja ter izboljšanje 
kreditne sposobnosti; 
‒ pričakovan nadaljnji trend pozitivne plačilne bilance in zniževanje zunanje 
zadolženosti; 
‒ pričakovan nadaljnji trend gospodarskega okrevanja, ki ga podpirajo strukturne 
reforme (posledično zmanjšanje nezaposlenosti, krepitev potrošnje, povečanje 
davčnih prihodkov). 
Bonitetne ocene so se v Sloveniji zviševale, medtem ko so pri Italiji ostale nespremenjene. 
Italija je 6. oktobra 2017 potrdila dolgoročne bonitetne ocene Baa2. Pregled vseh ostaja 
negativen. Italijanske nadrejene nezavarovane obveznice in Programske ocene MTN so bile 
prav tako potrjene s strani Baa2/(P)Baa2, medtem ko so bili komercialni zapisi in druge 
kratkoročne bonitetne ocene potrjene s strani prime-2/(P)P-2. 
Glavni dejavniki za določitev bonitetnih ocen (Moody's, 2017): 
1. Vlada je uspela stabilizirati bančni sektor. Na drugi strani bo za prenovo 
zdravstvenega sektorja potrebno več časa. Veliko tveganje za še hujšo bančno krizo, 
ki ima pomemben vpliv na bilančno vsoto je bilo leta 2017 zmanjšano z ukrepi vlade 
proti najšibkejšim bankam.  
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2. Po šestih letih zelo šibkih rezultatov se italijansko gospodarstvo trenutno sooča z 
močnejšo gospodarsko rastjo in vedno širšim okrevanjem. Moody's verjame, da so 
kratkoročni pregledi rasti večji, kot je agencija predhodno pričakovala. To bi moralo 
pomagati pri stabilizaciji javnih financ in preprečiti rast deleža javnega dolga v 




Tako Republika Slovenija kot tudi Republika Italija sta državi, ki sta se ob vstopu v Evropsko 
unijo zavezale, da bosta izpolnjevali Maastrichtske kriterije. Po zadnjih podatkih oziroma že 
vse od finančne krize sta obe državi glede na višino javnega dolga nad dovoljeno 60 % BDP 
mejo po kriteriju. Obe državi beležita povečanje javnofinančnih izdatkov kar privede do 
rasti javnega dolga. Nastaja vedno večje zadolževanje (tako doma kot tudi v tujini) kot 
posledica pomanjkanja sredstev za financiranje države. Kljub temu da ima Italija 
neprimerljivo večji dolg, pa se zdi, da je v boljšem gospodarskem položaju, saj dosega 
finančne presežke, ki so mnogo večji od slovenskih. Vendarle obe državi pestijo visoka 
plačila obresti na javni dolg in izguba konkurenčnosti.  
V diplomskem delu sem skušala raziskati vprašanje o tem, koliko znaša višina javnega dolga 
v posamezni državi za določeno obdobje oziroma ali se javni dolg med državama bistveno 
razlikuje. Jasno je razvidno, da se državi bistveno razlikujeta po višini javnega dolga. Najvišjo 
vrednost javnega dolga Slovenije beleži leto 2015, ko je javni dolg znašal 83,1 % BDP, kar je 
37,09 odstotnih točk manj, kot je istega leta znašal v Italiji. Italija beleži glede na 
raziskovano dobo leta 2010 najmanjšo višino javnega dolga 115,4 % kar znaša 66,72 
odstotnih točk več kot v Sloveniji za isto leto.  
V nalogi ugotavljam, kako pomemben je javni dolg za posamezno državo, saj nam služi kot 
kazalec, iz katerega razberemo uspešnost in učinkovitost posamezne države. Ker sem v 
drobnogled vzela leto od 2010 do 2016, je bilo to obdobje po hudi finančni krizi in so bila 
odstopanja opazna, saj se je višal proračunski primanjkljaj in se je posledično država bolj 
zadolževala. Najvišjo stopnjo zadolževanja beleži leto 2014 s stopnjo 20,3 % BDP.  
Govori se, da bi Republika Italija lahko več kot zgolj razpolovila svoj dolg in to z eno samo 
potezo – enkratno obdavčenje bogastva državljanov na podlagi njihovega premoženja. 
Problem ostaja v tem, da si noben politik tega ne upa. Zavedamo se tudi dejstva, da je 
država ena glavnih svetovnih industrijskih proizvajalcev, torej lahko sklepamo, da bi BDP 
dovolj porastel, če bi več hodilo v uradne statistike.  
Kljub temu da sta si državi zelo raznoliki po strukturi financiranja, je bilo po pričakovanjih 
jasno videno, da je Republika Slovenija manj zadolžena kot Republika Italija. Obe državi 
sicer ne izpolnjujeta pogojev po Maastrichtskem kriteriju. Dolg Italije že desetletje presega 
60 % BDP, medtem ko je Slovenija dovoljeno mejo presegla leta 2013.  
Slovenija ima podpisano pogodbo s tremi bonitetnimi agencijami, ki za vsako leto posebej 
določajo državam bonitetno oceno in opozarjajo na ključne slabosti. Prišli smo do zaključka, 
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da so se bonitetne ocene Slovenije povišale, italijanske pa so ostale nespremenjene. 
Bonitetne ocene opozarjajo na staranje prebivalstva in visok delež državnega lastništva.  
Pri raziskovanju javnega dolga pa sem se opredelila tudi do raziskovalnega vprašanja o tem, 
kako poteka njegovo upravljanje oziroma financiranje. Tako ugotavljam, da Slovenija in 
Italija uporabljajo državne obveznice kot vire financiranja javnega dolga.  
Obe državi morata pri nadaljnjem zadolževanju biti pazljivi na povečanje javnega dolga, saj 
ga je takrat težko upravljati. Potrebno bi bilo nameniti denar iz privatizacije državnega 
premoženja za zmanjševanje javnega dolga. Menim, da je neto javni dolg tisti pravi za 
ugotavljanje gibanja dolga, saj je natančnejši pri opredelitvi. Sama sem imela veliko težav 
pri iskanju podatkov za Republiko Italijo in zato trdim, da bi v Italiji bilo nujno potrebno 
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